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DESEMPENHO DO FUNDO EM DEZEMBRO

O Opportunity Total encerrou 0 més com alta de 0,92%.
Os principais ganhos decorreram do livro de juros locais
(0,16%), acGes internacionais (0,12%) e moedas (0,08%).

CENARIO PARA A ECONOMIA E MERCADOS

0 ano de 2021 terminou com o acirramento da nova onda
de contdgio da Covid-19. A variante Omicron, identificada
inicialmente em novembro na/fricado Sul, vem demonstrando
altissima- transmissibilidade, levando a uma explosdo do
numero de novos casos no mundo, 0s quais superam em
larga escala os picos de contaminacdo anteriores.

Entretanto, as evidéncias disponiveis até o momento
indicam que a imunidade promovida pela vacinacdo é
capaz de conferir protedo eficiente contra manifestagdes
graves da doenca, 0 que vem garantindo um ndmero baixo
de fatalidades e internacdes hospitalares.

Mantida essa tendéncia, entendemos que o surto atual
de casos de Covid repetird a dinamica observada nos
episodios recentes, apresentando impactos reduzidos
a0 ambiente econdmico. Novas rodadas de vacinacdo,
a atualizacdo dos imunizantes as novas variantes, a
disponibilizacdo de tratamentos, e o aperfeicoamento
dos protocolos sanitdrios e de interacdo social deverdo
permitir que 0 mundo conviva com o virus em contexto de
normalidade econdmica.

Dessa forma, antecipamos que o inicio de 2022 sera marcado
com a fase da maturacdo da recuperacdo econdmica global.
Além do efeito da completa reabertura, a atividade economica
deverd se beneficiar do impulso proporcionado pelo alivio
gradual dos gargalos nas cadeias produtivas globais e
condicBes financeiras ainda benignas. Entendemos ser esse
um ambiente ainda propicio para 0 bom desempenho do

mercado aciondrio, em particular no mundo desenvolvido,
onde as empresas continuam produzindo resultados
operacionais robustos, a vacinacdo ja alcancou larga parcela
da populacdo, e a retirada dos estimulos monetdrios e fiscais
ocorrera de forma bastante gradual.

QOutro elemento positivo do cendrio para 0 novo ano € a
reorientacdo da politica econémica na China. Com a forte
recuperacdo apos o choque da pandemia, a prioridade das
autoridades no Gltimo semestre voltou-se para os desafios
estruturais, como a descarbonificacdo da economia,
0 excesso de alavancagem no sistema financeiro, a
especulacdo excessiva no setor de habitacdo e o aperto
regulatorio em dreas estratégicas ao interesse nacional.
0 resultado foi a forte desaceleracdo da economia e o
aparecimento de vulnerabilidades no sistema financeiro.

Mais recentemente, apos controlada a crise da
Evergrande, a lideranca chinesa passou a emitir sinais
de que a sustentacdo do crescimento econdmico voltaria
a0 topo da lista de prioridades. O comunicado oficial da
Conferéncia Economica do Partido Comunista realizada no
més de novembro enfatizou a necessidade de sustentar o
crescimento da economia, e colocou como meta o estimulo
a0 setor de moradias. A isso, seguiram-se redu¢des na taxa
de requerimento de capital dos bancos, além de corte nas
taxas de juros de empréstimos bancarios.

Embora essa inflexdo ndo signifique uma reorientacdo
agressiva na politica econdmica chinesa, ela certamente
implica uma reducdo nos riscos de cauda para a atividade
econdmica que haviam se intensificado bruscamente nos
Ultimos meses. Beneficiam-se desse ambiente de reducdo
de riscos para o crescimento os setores de commodities e
05 paises conectados ao ciclo economico da China.

Embora ainda benigno, o cendrio econdmico traz
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também desafios crescentes, em particular no plano
da inflagdo. Conforme destacamos em nossas Ultimas
Cartas, o diagnostico dos bancos centrais de pressdes
transitorias deu lugar ao entendimento de que o atual
processo inflaciondrio tem raizes em desequilibrios
macroecondmicos mais profundos e persistentes,
decorrentes do superaquecimento da economia em
resposta aos estimulos monetdrio e fiscal em magnitude
sem precedentes durante a pandemia.

Nesse sentido, vimos nos Ultimos meses diversas
autoridades monetarias do mundo emergente levar a cabo
ciclos de aperto significativos — em alguns casos, com as
taxas de juros superando patamares pre-pandemia. Jd no
mundo desenvolvido, embora de forma gradual, passamos
a ter diversos atores iniciando campanhas de retirada de
estimulos, como € 0 caso do Banco da Inglaterra, que
elevou a taxa basica em dezembro.

Esse endurecimento da retorica dos bancos centrais é
particularmente notdvel nos EUA, com o Federal Reserve
confirmando a sinalizagdo de aceleracdo no ritmo no
tapering, e abrindo espaco para dar inicio ao ciclo de altas
de juros no segundo trimestre do ano. Ndo bastasse,
alguns membros do FOMC admitiram ainda que o comité
ja discute a possiblidade de iniciar a reducdo do balanco
do Fed em meados desse ano.

Embora essa inflexdo na postura dos bancos centrais
venha produzindo importante reprecificagdo das curvas
de juros no mundo, entendemos que esse processo
ainda ndo se esgotou. Isso é especialmente valido para
a regido intermedidria da curva norte-americana, a qual
precifica taxas terminais excessivamente baixas. Como
mencionamos em nossa Carta de novembro, acreditamos
que a continuidade desse processo manterd a tendéncia
favordvel ao dolar, especialmente em relacdo as moedas
de paises emergentes.

No caso do Brasil, mantemos uma postura cautelosa com
0 cendrio que se desenha para 2022. A inflacdo continua
se mostrando elevada e com disseminacdo para 0s precos
de servicos, o que forcard o Banco Central a levar a taxa
Selic adiante no territorio contracionista, possivelmente
para além de 12% a.a.. Com a maior parte dos efeitos
do aperto monetdrio ainda a se fazerem sentir sobre a

atividade econdmica, reforca-se o quadro de contracdo do
PIB esse ano — projetamos uma queda entre 0,5% e 1%
em 2022. Pesa ainda sobre o ambiente de investimentos
a normalizacdo da politica monetdria nas economias
avanadas, e o debate eleitoral, que deverd ser marcado
por contornos altamente populistas.

ESTRATEGIA DO FUNDO

Nossa avaliacdo de que 0 ano se inicia com um ambiente
econdmico global ainda benigno para os ativos de risco
favorece a manuten¢do da alocacdo no mercado aciondrio
de paises desenvolvidos, em particular nos EUA, que
contam com resultados de empresas robustos, e condi¢des
financeiras ainda altamente estimulativas.

Entretanto, a elevacdo da inflacdo e a perspectiva de
normalizacdo monetdria nesses paises exige ajuste na
estratégia de acbes, por meio de mudangas na composicdo
setorial, aumentando e exposicdo em “value stocks”
em contraposi¢do a “growth stocks”.  Adicionalmente,
aumentamos a posi¢do tomada em taxas de juros nos EUA,
em especial na regido da curva de 5 a 7 anos. Entendemos
que essa regido precifica uma taxa de juros terminal ainda
excessivamente baixa.

Quanto a alocacdo doméstica, mantemos a exposicdo a
risco bastante reduzida. O cendrio eleitoral conturbado, e a
perspectiva de contracdo da atividade econdmica em 2022
ainda ndo parecem totalmente refletidos nos precos do
mercado aciondrio local. Dessa forma, optamos por concentrar
a Carteira em empresas com alta exposicdo ao mercado
internacional e aos pre¢os de commodities, que deverdo se
beneficiar com a inflexdo da politica econdmica na China.

No mercado de juros local, mantemos o entendimento
de que os prémios ja refletem em largas medidas o
cendrio desafiador, embora a dinamica de persisténcia
e disseminacdo da inflacdo continue favorecendo uma
postura tdtica. Nesse sentido, reduzimos a exposi¢do
aplicada na parte intermedidria da curva de juros nominal
apo0s os ganhos auferidos no més de dezembro.

No mercado de cambio, continuaremos a explorar
oportunidades para expressar nosso entendimento de
que o dolar deverd se beneficiar do forte crescimento e da
reprecificagdo do ciclo monetdrio nos EUA.

WWW.OPPORTUNITY.COM.BR
OPPORTUNITY@OPPORTUNITY.COM.BR
RJ (21) 38043434

SP(11)3039.1201

Ouvidoria Opportunity DTVM
0800 2823853
ouvidoria@opportunity.com.br
CVM | 0800 7225354

Autorregulagio
ANBIMA



CARTA DO GESTOR | JANEIRO 2022

OPPORTUNITY

DEZEMBRO DE 2021 (30/11/21 A31/12/21)
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ESTRATEGIAS IMPACTO ESTRATEGIAS IMPACTO
BOLSA 0,0% BOLSA 0,0%
Bolsa Brasil (Carteira) 0,0% Bolsa Brasil (Carteira) 0,0%
Bolsa Brasil (Direcional) 0,0% Bolsa Brasil (Direcional) 0,0%
CAMBIO 0,1% CAMBIO 0,0%
Cesta de Moedas 0,1% Cesta de Moedas 0,0%
JUROS 0,2% JUROS 0,1%
Juros Nominais 0,2% Juros Nominais 0,1%
Juros Reais 0,0% Juros Reais 0,0%
Bolsas Internacionais 0,1% Bolsas Internacionais 0,0%
Juros internacionais 0,0% Juros internacionais 0,0%
Q] 0,8% I 0,8%
Custos -0,3% Custos -0,2%
Opportunity Total 0,9% Opportunity Market 0,8%
ol 0,8% I 0,8%
DEZEMBRO DE 2021 (30/11/21 A31/12/21)
ESTRATEGIAS IMPACTO
BOLSA 0,1%
Bolsa Brasil (Carteira) 0,0%
Bolsa Brasil (Direcional) 0,1%
CAMBIO 0,3%
Cesta de Moedas 0,3%
JUROS 0,0%
Juros Nominais 0,0%
Juros Reais 0,0%
Bolsas Internacionais 0,1%
Juros internacionais 0,0%
ol 0,8%
Custos -0,2%
Opportunity Icatu Previdéncia 1,0%
ol 0,8%
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Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de investimento ndo contam como garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro, ou
ainda do Fundo Garantidor de Créditos/FGC. A rentabilidade divulgada € liquida de taxas de administracdo e performance, mas bruta de impostos. - Ao investidor, é imprescindivel a leitura da lamina
de informagGes essendiais, se houver, e do regulamento do fundo, antes de aplicar os seus recursos, 0s quais estdo disponiveis no site do administrador, no endereco www.bnymellon.com.br/sf. - Para
fins de resgate, a data de sua solicitaco, a data de conversdo das cotas e a data de pagamento diferem entre si. Este fundo pode ter suas cotas comercializadas por vdrios distribuidores, o que pode
gerar diferencas de hordrios e valores minimos para aplicacdo ou resgate e, ainda, diferentes telefones e centrais de atendimento ao cliente. - Todas as opinides aqui contidas foram elaboradas dentro
do contexto e conjuntura do momento em que o relatdrio foi editado, podendo mudar sem aviso prévio. Algumas das informacdes aqui apresentadas podem ter sido obtidas de fontes de mercado.
Apesar de todo o cuidado em sua coleta e manuseio, o Opportunity ndo se responsabiliza pela publicagdo acidental de dados incorretos. - A Supervisdo e Fiscalizacdo de questdes relacionadas ao Fundo
competem a Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM. Servigo de Atendimento ao Cidaddo em www.cvm.gov.br. - Central de Atendimento CVM 0800 7225354.— Ouvidoria Opportunity 0800 2823853 ou
ouvidoria@opportunity.com.br.
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